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1.1. Planteamiento del problema  
El costo de capital para un banco no permanece constante a través del tiempo sino que varía 
dependiendo del comportamiento de un conjunto de variables. Palea, V. (2016) evidenció 
que, para un grupo de Bancos de la Unión Europea, el costo de capital es impactado por el 
nivel de detalle en la información revelada al mercado debido a que, según el desglose de la 
información publicada, el costo del capital tendrá modificaciones. El crecimiento esperado 
de las utilidades, el nivel de apalancamiento, medido como el cociente entre el patrimonio 
contable y los activos, el tamaño de un banco medido por la capitalización de mercado y el 
porcentaje de distribución de utilidades son variables que también impactan el costo de 
capital de las entidades bancarias (Palea, 2016). 
 
Otros autores han evidenciado que el costo de capital de los Bancos puede sufrir 
modificaciones de acuerdo al comportamiento de algunas variables adicionales. Elbannan 
Mona A. y Elbannan Mohamed A. (2015) encontraron, en un grupo de bancos egipcios, que 
el nivel de provisiones de un banco dividido entre la cartera neta, el retorno sobre los activos 
(ROA) y el crecimiento promedio de la cartera neta en los últimos tres años tienen un impacto 
significativo sobre el costo de capital. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, es conveniente cuestionarse si el desempeño en este conjunto 
de variables, e incluso algunas variables adicionales, podría llegar a tener un impacto en el 
costo de capital de los bancos en otro tipo de contextos, específicamente en los bancos de 




Cuando se analiza el sector bancario de Estados Unidos entre 2007 y 2009, se observa una 
dificultad de los bancos para colocar créditos en el mercado, específicamente para los créditos 
sindicados y las titularizaciones de cartera (Berger & Bouwman, 2013), lo que podría suponer 
una reducción en el crecimiento de los saldos de cartera de los Bancos para este periodo. 
Ivashina y Scharfstein (2009) documentaron que los créditos sindicados comenzaron a caer 
a mediados del año 2007 y este comportamiento se aceleró hacia Septiembre de 2008. Para 
el cuarto trimestre de 2008 los préstamos otorgados fueron 47% inferiores a los créditos 
colocados durante los tres meses anteriores y 79% inferior a los préstamos concedidos en el 
boom de crédito (segundo trimestre de 2007). En general, la colocación de todo los tipos de 
créditos se redujo en los periodos mencionados.  
 
Adicionalmente, Ivashina y Scharfstein (2009) establecen que la preocupación por la calidad 
crediticia creció durante la crisis, llevando a los inversionistas a retirar sus fondos del 
mercado del dinero para llevarlos a depósitos seguros en los bancos. Teniendo en cuenta esta 
afirmación, podría cuestionarse si dentro de la calidad crediticia a la que hacen referencia los 
autores, se encuentre la calidad de cartera de los bancos en Estados Unidos. Saba, Rehana y 
Azeem (2012) evidencian la evolución de la calidad de la cartera (definida como la suma del 
dinero prestado sobre el cual el deudor no ha realizado sus pagos programados en los últimos 
90 días, dividido entre el total de la cartera del sector Bancario de Estados Unidos desde 1985 
hasta 2010 y en donde se observa cómo este indicador se incrementó desde niveles cercanos 
a 0.5% en 2005 a más de 3% antes de 2010. (Ver gráfica 1). 
 




Fuente: (Saba, Rehana, & Azeem, 2012, p. 150) 
 
Continuando con el análisis de otras variables que podrían tener un impacto sobre el costo de 
capital de los Bancos en Estados Unidos, entre los años 2007 y 2009 la liquidez de los Bancos 
en el mercado se secó y éstos presentaron pérdidas de capital significativas, llevando al 
Tesoro a inyectar 250 mil millones de dólares a los bancos de los 700 mil millones de dólares 
con los que contaba en su “Troubled Asset Relief Program (TARP)” (Berger & Bouwman, 
2013) 
 
1.2. Pregunta de investigación 
 
Teniendo en cuenta la evidencia mencionada sobre el deterioro de algunos indicadores 
financieros en el sector bancario de Estados Unidos durante la crisis financiera de 2008, me 
gustaría abordar la siguiente pregunta de investigación: ¿Cuál es el impacto de la crisis 






El desempeño económico de Estados Unidos en los años posteriores a la crisis financiera del 
2008 incrementó el costo de capital de los Bancos en ese país.  
 
1.4. Objetivo General 
 
Determinar el impacto del desempeño económico de Estados Unidos, durante la crisis 
económica de 2008, en el costo de capital de los Bancos en el sistema financiero de ese país. 
 
1.5. Objetivos específicos 
 
 Definir las variables independientes del modelo que pudiesen tener un impacto 
significativo el costo de capital del sector bancario en Estados Unidos. 
 Definir la muestra de los bancos que se incluirán en el modelo y el horizonte de 
tiempo en que desarrollará el mismo.  
 Construir una base de datos en la que se incluya el costo de capital y las variables 
independientes definidas. Lo anterior se realizará para la muestra de bancos y 
horizonte de tiempo establecidos. 
 Implementar un modelo econométrico que permita cuantificar el impacto del 





1.6.  Estado del Arte 
 
La finalidad de la siguiente sección será examinar algunos estudios que se han realizado 
alrededor del impacto en el costo del capital de los Bancos en el mundo bajo diferentes 
escenarios. Kovner y Vann Tassel (Revised: 2018) estimaron el costo de capital de todas las 
firmas del CRSP1 con códigos de acción (share codes)2 10 u 11 que son tranzadas en el New 
York Stock Exchange (NYSE), National Association of Securities Dealers Automated 
Quotation (NASDAQ) o en el American Stock  Exchange (AMEX). Los autores calcularon 
el costo de capital para la industria bancaria, mediante el Capital Asset Pricing Model 
asumiendo una prima de riesgo de mercado constante y evidenciaron que esta variable 
cambiaba a través del tiempo. Después de indagar en la crisis financiera, entre Enero de 2007 
y abril de 2009, el costo de capital para la industria bancaria se redujo dramáticamente desde 
la promulgación del Dodd-Frank Act3 (periodo de estudio a partir de la promulgación de la 
ley: Julio de 2010 a Diciembre de 2017).  
 
Por su parte, Palea, V. (2016) realizó una estimación el costo de capital (partiendo del modelo 
de crecimiento de Gordon con crecimiento en utilidades) a través de la siguiente expresión: 
𝐾𝑒 = 𝐸(𝐸𝑃𝑆𝑡+1)/𝑃𝑡. El estudio involucró un grupo de bancos de la Unión Europea y utilizó 
un horizonte de tiempo de dos años: un año antes y uno después de la implementación de 
                                                          
1 Center For Research in Security Prices 
2 Un Share Code de dos dígitos: El primer dígito describe el tipo de acción. El segundo dígito provee 
información adicional de la misma. Tomado de: http://www.crsp.com/products/documentation/data-
definitions-s#share-code-groupings-for-subsets-partition-or-index-restriction, 14 de Enero de 2018. 
3 A raíz de la crisis financiera el congreso promulgó la ley de Dodd-Frank que, entre otras provisiones, requirió 
a la Reserva Federal a realizar una supervisión anual con pruebas de estrés a las grandes y complejas firmas y 
a las grandes y no complejas firmas. Tomado de https://www.federalreserve.gov/publications/2018-june-
dodd-frank-act-stress-test-background-on-dodd-frank-act-stress-testing.htm, 14 de Enero de 2018.  
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IFRS. A través de un análisis univariante y otro multivariable confirmó que la migración a 
IFRS de los Bancos analizados redujo su costo de capital. Desde el punto de vista teórico 
observó que el incremento en el detalle de información revelada reduce el costo de capital 
como consecuencia de menores asimetrías de información. 
 
Elbannan, M. A. y Elbannan, M. A. (2015) estudiaron la relación entre la calidad del gobierno 
corporativo y el costo de capital y el costo de los depósitos para un grupo de 48 bancos en 
Egipto entre 2000 y 2009. Para esto construyeron un índice de gobierno corporativo con 
diferentes variables que les permitiera determinar si un buen desempeño en este índice le 
permite a los bancos enfrentar de mejor manera la competencia global. Uno de los elementos 
con los que debe contar un banco para ser considerado competitivo dentro del estudio es tener 
un bajo costo de capital. La evidencia empírica de la investigación muestra que la relación 
entre el gobierno de un banco, el costo de capital y el de los depósitos es significativa. 
Inesperadamente, los resultados del estudio mostraron que el costo de capital está 
positivamente relacionado con la calidad del gobierno de los bancos. Con el fin de entender 
la razón de este resultado, los autores debieron descomponer el índice que habían creado para 
medir la calidad del gobierno corporativo de manera que pudiesen encontrar el tipo de 
relación que existe entre cada uno de los componentes del índice y el costo de capital.  
 
Por otro lado, Kisin, R. y Asaf, M.  (2016) estimaron el costo que generan los requerimientos 
de capital para un grupo de Bancos en los Estados Unidos que emitían garantías de liquidez 
fuera de balance antes de la crisis de 2008. De acuerdo con las estimaciones de los autores, 
un incremento de 1% en los niveles de capital requeridos representa un costo de 220 millones 
de dólares en un año para el total de los bancos analizados. Este costo puede interpretarse en 
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términos de costo de capital. Manteniendo constante el nivel de activos ponderados por nivel 
de riesgo y las tasas de colocación de cartera, un aumento de aproximadamente 10% en los 
requerimientos de capital representa un incremento de 3 puntos básicos en el costo de capital 
de los Bancos. 
  
Fiechter, P. y Jie, Z. (2016) examinaron, para un grupo de bancos europeos, la relación entre 
el detalle de información revelada al mercado y sus consecuencias económicas. Los 
investigadores exploraron el costo de capital de un grupo de bancos entre los años 2009 y 
2011 a partir de la crisis financiera en Grecia y analizaron si el detalle de información que 
los bancos revelaban al mercado presentaba cambios durante este periodo. Para esto, los 
autores calcularon el impacto en el costo de capital a través de un modelo cuadrático, en el 
que evaluaron el impacto del detalle de la información revelada al mercado por los bancos 
según la extensión de su reporte anual o de sus reportes de gestión de riesgo. Los resultados 
muestran una relación positiva entre el detalle de información revelada sobre la gestión de 
riesgo y la recuperación de los Bancos. Adicionalmente, los autores observaron que el 
impacto sobre el costo del capital durante la crisis era mitigado según el desglose de 
información de gestión de riesgo que revelaran estas entidades.  
 
En otro estudio Baker, M., & Wurgler, J. (2015) analizaron el impacto sobre el costo de 
capital de los bancos en la medida que estos son menos riesgosos cuando se cuenta con 
estrictos requerimientos de capital mínimo regulatorio. Los autores partieron del modelo 
CAPM y utilizaron información de un grupo de Bancos Estadounidenses que fuesen 
tranzados públicamente e hicieran parte del Center For Research on Security Prices (CRSP), 
tomando un horizonte de tiempo entre 1970 y 2011. Los resultados obtenidos por el estudio 
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muestran que un incremento de 10 puntos porcentuales en los requerimientos mínimos de 
capital genera un aumento de 85 puntos básicos en el costo de capital para los bancos que 
hicieron parte del estudio, que a su vez representa un costo de capital promedio ponderado 
(anualizado antes de impuesto) de 40 puntos básicos por encima de la tasa libre de riesgo. 
 
 Viale, A. M., y Madura, J. (2014) calcularon el costo de capital de un grupo de bancos 
durante la crisis financiera de 2008 para utilizarlo como un insumo fundamental para 
determinar si los inversionistas eran capaces de valorar la exposición al riesgo sistémico en 
el mercado accionario antes de la financiera de 2008. Para esto calcularon un Markov Regime 
Switching – Intertemporal Capital Asset Pricing Model (MRS‐ICAPM) de dos estados en un 
grupo de Bancos (que tenían información disponible en el Center For Research on Security 
Prices) entre 1973 y 2003 con el fin de identificar los riesgos que eran valorados en bancos 
pequeños y grandes en tiempos económicos buenos y malos. Posteriormente, calcularon el 
costo de capital para una muestra de 24 bancos entre 2004 y 2007 que quebraron o fueron 
rescatados durante la crisis financiera, comparando el costo de capital de cada banco con uno 
similar existente. Los resultados empíricos muestran que los inversionistas que contaran con 
un MRS‐ICAPM e información financiera pública de los bancos, hubieran estado en 
capacidad de anticipar el incremento en la exposición al riesgo sistémico de los bancos antes 
de la crisis de 2008.  
 
Williams, G., Alsakka, R., & Gwilym, O. a. (2013) establecen que la calificación de riesgo 
soberana representan una evaluación de la capacidad y disposición de los gobiernos para 
cumplir con sus obligaciones financieras. Estas calificaciones impactan la dinámica de los 
mercados de capitales, influenciando el costo de capital. Los autores analizaron los efectos 
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de las acciones de calificación de los soberanos en las calificaciones de riesgo de los bancos 
en los mercados emergentes a través de un modelo probit y utilizando una muestra de 
calificaciones de riesgo de tres agencias calificadoras reconocidas en 54 países entre 1999 y 
2009. Los autores encontraron que una mejora o un deterioro en las calificaciones de riesgo 
de los soberanos tienen un impacto sobre la calificación de riesgo de los bancos y que la 
sensibilidad de las calificaciones de los bancos es afectada por la libertad económica y 
financiera de un país y por las condiciones macroeconómicas del mismo. Adicionalmente, 
las calificaciones de riesgo de los bancos en mercados emergentes son menos propensas a ser 
impactadas por cambios en las calificaciones soberanas durante la crisis financiera más 
reciente. 
 
Zimmer y McCauley (1991) investigaron cómo el costo de capital contribuyó a la 
disminución de la competitividad de los Bancos en Estados Unidos entre 1980 y 1990. Para 
esto compararon el costo de capital de 33 bancos comerciales en Estados Unidos, Canadá, 
Japón, Reino Unido, Suiza y Alemania para determinar si los bancos norteamericanos 
operaban en desventaja. Los autores encontraron que los bancos japoneses gozaban de un 
bajo costo de capital (alrededor de 3%) mientras que en Alemania y Suiza los bancos tenían 
un costo de capital moderado (entre 5% y 7%). Por su parte, los bancos en Estados Unidos, 
Reino Unido y Canadá enfrentaban altos costos de capital (alrededor de 10%) durante el 
periodo analizado. Los autores encontraron que el costo de capital impactó la competitividad 
de los bancos en Estados Unidos. Entre 1980 y 1990 los bancos de Estados Unidos con bajo 
costo de capital ganaron participación de mercado mientras que aquellos con un alto costo 




De acuerdo con Barnes y Lopez (2006), en 1980 la Reserva Federal fue requerida para 
proveer servicios de pago (como transferencias electrónicas) a instituciones depositarias a 
través de sus 12 bancos. En 2005 la FED buscaba obtener el costo de capital para este negocio 
de pagos y para ello utilizaron como benchmark un grupo de bancos especializados en el 
servicio de pagos y que resultaran similares a los bancos de la Reserva Federal. Los autores 
examinaron varias estimaciones del costo de capital entre 1999 y 2003 en el marco del CAPM 
para un grupo de 47 Bancos que fuesen tranzados públicamente. El objetivo era determinar 
qué mediciones del costo de capital resultaban más apropiadas para estas instituciones y 
encontraron que introducir nuevos factores (en adición a los que normalmente se utilizan en 
el cálculo del CAPM convencional), como cambios en la tasa de interés de mercado y los 
ingresos generados por concepto de “pagos” no resulta suficientemente significativo, por lo 
que sugieren estimar el costo del capital para el servicio de pagos de los bancos de la Reserva 
Federal a través del modelo CAPM tradicional.  
 
King (2009) estimó el costo de capital ajustado por inflación para un grupo de 89 bancos en 
seis países (Canadá, Francia, Alemania, Japón, Reino Unido y Estados Unidos) entre 1990 y 
2009. La muestra analizada incluye bancos que han sido fusionados, adquiridos, que han 
entrado en bancarrota o que han sido rescatados. Este cálculo fue realizado utilizando el 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). El periodo analizado incorpora diferentes ciclos 
globales de negocio, así como un conjunto de burbujas de activos y otros shocks sobre los 
sistemas financieros. El autor encontró que el costo de capital real decreció continuamente 
en los diferentes países analizados (excepto en Japón) entre 1990 y 2005. Una parte de este 
decrecimiento está explicado por la reducción en las tasas libres de riesgo, pero la mayor 
parte de este comportamiento se debe a la reducción en la sensibilidad de las acciones de los 
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bancos frente al riesgo de mercado como consecuencia de una menor covarianza entre los 
retornos de los bancos y los retornos del mercado.  A partir del 2006 el costo de capital de 
los bancos analizados volvió a incrementarse. Por último, desde el inicio de la crisis 
Financiera de 2008, la sensibilidad de los precios de las acciones de los bancos frente al 
riesgo de mercado ha vuelto a incrementarse.  
 
1.7. Estructura del documento de investigación 
 
Las secciones que serán desarrolladas hacia adelante estarán enfocadas a solucionar la 
pregunta de investigación planteada e identificar si la hipótesis planteada es correcta o no. 
Lo primero que se realizará es establecer el marco teórico de la investigación. Posteriormente, 
se describirá la metodología a utilizar para responder a la pregunta planteada y se detallará 
cada una de las fases que se desarrollaron para responder a la pregunta planteada. También 
serán expuestas las limitantes encontradas durante el desarrollo de la investigación. 
Posteriormente, se mostrarán los resultados esperados en el desarrollo del trabajo, los 
primeros hallazgos efectivamente encontrados y los hallazgos finales. Por último, se 
plasmarán las conclusiones obtenidas a partir del desarrollo de la investigación, las 








2.1. Marco Teórico 
 
La teoría relacionada con el trabajo de la investigación a realizar se encuentra en la literatura 
que explora la estructura de capital y el costo de capital. 
 
Franco Modigliani y Merton Miller (1958) establecen que el valor de mercado de una 
compañía es independiente de su estructura de capital y dicho valor está dado por la 
capitalización de los retornos esperados. Del mismo modo, el costo promedio de capital de 
cualquier compañía es independiente de su estructura de capital. Lo anterior considerando 
que, según ambos autores, el incremento en el costo de la deuda, como consecuencia del 
incremento del apalancamiento, es neutralizado por una reducción en el costo del patrimonio. 
 
Según Modigliani y Miller (1958), muchos teóricos en economía han dejado a un lado la 
esencia del problema del costo de capital. Algunos teóricos han dejado a un lado la esencia 
del problema del costo de capital de los activos físicos, procediendo sobre los mismos como 
si pudieran ser considerados como bonos, que generan retornos seguros. Esta proposición 
puede ser llevada a tal punto en donde una empresa busca maximizar su utilidad o donde 
busca maximizar el valor de mercado. En el primer escenario un activo aumentará el valor 
de la utilidad de una compañía si la tasa de retorno esperada sobre el activo excede la tasa de 
interés de los bonos. En el segundo escenario, será valioso adquirir un activo si logra 
incrementar el valor de mercado de la firma. Esto sucederá si el valor que agrega el activo a 
la empresa es mayor que el costo de adquisición. En este último escenario, el dinero que 
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genera el activo es puesto a rentar en el mercado a una tasa de interés que deberá ser mayor 
que la tasa de interés de los bonos que se tomen como referencia. 
 
Es así que Modigliani y Miller  (1958) concluyen que bajo los dos escenarios planteados 
anteriormente, el costo de capital es igual a la tasa de interés de los bonos independientemente 
si los fondos se generan a través de instrumentos de deuda o por medio de nuevas emisiones 
de acciones en el mercado. En un mundo de retornos seguros, la diferenciación entre obtener 
fondos a través de deuda o de patrimonio se reduce a un único término.  
 
Haciendo referencia a la estructura de capital de los Bancos, Eugene Fama (1980) los 
describe como intermediarios financieros que emiten depósitos al mercado y utilizan el 
dinero procedente para comprar títulos. Además, cuando un banco es competitivo, actúa bajo 
el teorema de la irrelevancia de las decisiones puramente financieras establecido por 
Modigliani-Miller, el cual establece que no es necesario controlar la creación de depósitos ni 
la actividad de compra de títulos para obtener un equilibrio general en los precios.  
 
De acuerdo con Eugene Fama (1980), en un sistema bancario regulado y con limitaciones en 
el pago de intereses sobre los depósitos, éstos últimos son pasivos libres de riesgo y los 
bancos tenderían a restringir su portafolio en activos libres de riesgo, a no ser que tengan 
accionistas que absorban cualquier variación en el valor de mercado del portafolio.  
 
Por otro lado, es importante hacer referencia a uno de los modelos que permite realizar 
aproximaciones en el mundo de la valoración de empresas. En The Theory of Corporate 
Finance: A Historical Overview Jensen y Smith (1984) hacen referencia a Treynor (1961), 
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Sharpe (1964) y Lintner (1965), quienes aplican el análisis normativo de Markowitz para 
generar una teoría positiva en la definición de precio de activos. Dada la demanda de los 
inversionistas en acciones de acuerdo a la selección de un portafolio con varianza media de 
Markowitz, ellos resuelven el precio de equilibrio de las acciones en un modelo de un único 
período con un mundo sin impuestos. Además, Treynor, Sharpe y Lintner demostraron que 
en equilibrio, el valor de una acción es obtenido para reflejar su contribución al riesgo total 
del portafolio, calculado como la covarianza entre los retornos de la acción y la agrupación 
de los retornos del portafolio completo (Riesgo Sistémico).  
 
Teniendo en cuenta lo anterior, se puede definir ecuación básica del Capital Asset Pricing 
Model de la siguiente manera (Jensen & Smith, 1984): 
𝐸(𝑅𝑗) =  𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)]𝛽𝑗 
 
Donde 𝑅𝑓 es la tasa libre de riesgo, 𝐸(𝑅𝑚) es la tasa de retorno esperada para todo el 
portafolio de activos y 𝛽𝑗 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑗,𝑅𝑚)
𝜎2(𝑅𝑚)
 es la medida del riesgo sistémico del activo (j) y se 
expresa como la covarianza entre el retorno del activo evaluado (j) y el retorno del mercado 
dividido entre la varianza del retorno del mercado. 
 
De acuerdo con Damodaran (2013) el costo de capital de una empresa de servicios financieros 
debe reflejar la porción de riesgo en el patrimonio que no puede ser diversificada a través de 
una inversión marginal en la acción. Este riesgo podría calcularse con la obtención de un beta 
a través del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) o mediante betas en un modelo 
multi-factor o de fijación de precios de arbitraje. Adicionalmente, Damodaran (2013)  
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establece que en una empresa que presta servicios financieros la deuda, en lugar de ser una 
fuente de capital, es la materia prima con la que cuenta para prestar sus servicios. En otras 
palabras, la deuda es para un banco lo que es el acero para una empresa de fabricación de 
automóviles. De este modo, las empresas que prestan servicios financieros deben considerar 
únicamente el patrimonio como capital.  
 
De todos modos, existen aproximaciones adicionales al Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
para calcular el costo de capital. De acuerdo con Palea, V. (2016) el primer y más simple 
enfoque se basa en el supuesto que los retornos históricos son buenos indicadores de los 
retornos esperados y por ende podrían utilizarse como proxies para el costo de capital.  
 
Dentro de esta aproximación al costo de capital se encuentra el modelo desarrollado por 
Gordon y Shapiro (1956), que definen la tasa de retorno de una acción en función del valor 
del dividendo pagado por la compañía, el precio de la acción y la tasa de crecimiento esperada 





Palea, V. (2016) por su parte enuncia al costo del capital como una variable en función de las 
utilidades esperadas por acción y su precio. 𝐾𝑒 =
𝐸(𝐸𝑃𝑆𝑡+1)
𝑃𝑡
. Lo anterior lo derivó a partir de 
la expresión de Gordon Shapiro.  
 
Teniendo en cuenta lo anterior, resultaría interesante analizar el impacto que diferentes 
variables podrían tener sobre el costo de capital de los bancos en un periodo de tiempo y 





Esta investigación se basa en la metodología de regresión de panel en donde se medirá el 
impacto de un conjunto de variables independientes sobre el costo de capital (definido como 
el valor esperado del dividendo de cada banco en el periodo t+1 dividido entre el precio de 
la acción del banco en el periodo t, sumado a un gradiente de crecimiento que se establecerá 







Lo primero que se realizará es seleccionar un conjunto de variables que se estima tuvieron 
un impacto significativo sobre el costo de capital de los Bancos en Estados Unidos durante 
la crisis financiera de 2008. Para esto se tendrá en cuenta la evidencia teórica referenciada a 
lo largo del presente trabajo de investigación.  
 
Una vez seleccionadas las variables se definirá cada una de éstas, se expondrá el modo en 
que son calculadas y las unidades en que se expresan. Adicionalmente, se establecerá si se 
espera un impacto positivo o negativo de cada una de las variables independientes sobre la 








Posteriormente se definirán los Bancos que harán parte del estudio.   
 
Cuando las variables y los bancos hayan sido seleccionados, se procederá con la construcción 
de la base de datos. La información será tomada de Bloomberg. 
 
Una vez se ha construido la base de datos, se realiza un análisis univariante tanto de la 
variable dependiente como de las variables independientes para obtener las principales 
características de cada una de éstas.  
 
Finalmente, se realizará un análisis de regresión de panel a partir de un modelo de 
diferenciación con más de dos periodos (Wooldridge M., 2009) para identificar el impacto 
de cada una de las variables independientes sobre el costo de capital de los Bancos en Estados  
Unidos durante la crisis financiera de 2008. Se realizarán un conjunto de regresiones que 
tendrán en cuenta los siguientes elementos: Se definirá un trimestre específico donde, ese y 
los periodos anteriores corresponderán a momentos de crisis financiera. Dichos periodos se 
marcarán a través de una variable dummy con el valor de 1. Los periodos posteriores al 
trimestre seleccionado serán marcados como periodos de no crisis con un valor de 0. Lo 
Variable Definición Cálculo Unidad de medida Impacto esperado sobre Ke
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anterior no quiere decir que después del trimestre seleccionado se haya superado 
definitivamente la crisis financiera sino que corresponderá a un punto de inflexión, en donde 
se pueda identificar una reversión en la tendencia de crisis y así inicie un periodo de 
recuperación. 
 
2.3. Fases elaboración proyecto 
 
El proyecto se desarrolla en cuatro fases.  
Primera fase: Se definieron las variables independientes del modelo a partir de estudios que 
han sido realizados sobre el costo de capital de los Bancos en diferentes regiones del mundo 
y cómo éste resulta afectado por diferentes factores.  
Segunda fase: Se definió la muestra de bancos a utilizar para estudiar el impacto de la crisis 
financiera de 2008 sobre el costo de capital de los bancos en Estados Unidos. También se 
definió la ventana de tiempo a utilizar para esta investigación. 
Tercera fase: Se construyó la base de datos con las variables independientes y la variable 
dependiente del modelo.  
Cuarta fase: Se realizó una primera regresión y en la medida que se obtuvieron los primeros 
resultados, éstos fueron analizados y por consiguiente surgieron nuevas regresiones y 
elementos por analizar. Por último se incluyeron las conclusiones y recomendaciones al 
presente trabajo a partir de los resultados encontrados.  




La principal limitante en el proyecto fue la obtención de información para el desarrollo del 
proyecto. La fuente de información utilizada fue Bloomberg, herramienta que contiene la 
información de los Estados Financieros de los Bancos que hacen parte del Nasdaq Bank 
Index. La información de las variables se descargó a través de Excel y el vínculo que tiene 
con Bloomberg (se utilizó una terminal de Bloomberg del Colegio de Estudios Superiores de 
Administración) y se seleccionó la opción “Bloomberg”, ubicada en la barra de herramientas 
de Excel y se seleccionó la opción “Fields”, que permite descargar información histórica de 
cuentas de los Estados Financieros de los Bancos que hacen parte de este índice. Se 
seleccionaron las cuentas de los estados financieros que se utilizaron para conformar la Base 
de Datos y se descargó la información disponible para todos los bancos desde marzo de 2003 
hasta el corte más reciente disponible (generalmente, junio de 2019) a través de la fórmula 
BDH, que permite buscar cada uno de los Bancos. Sin perjuicio de que se descargó 
información a partir del año 2003 hasta el corte disponible más reciente, en la sección 
“Selección de la muestra y periodo de tiempo de análisis”, se evidenciará para cuál periodo 
de tiempo se seleccionó, organizó, analizó y realizaron las regresiones correspondientes. La 
descarga de la mayoría de las variables fue exitosa pero no fue posible descargar los datos 
para dos de las variables que habían sido seleccionadas en un comienzo: 
a.  Calificación crediticia de cada Banco de la muestra (otorgada por una de las tres 
calificadoras de riesgo reconocidas internacionalmente – Moody’s, Fitch Ratings y 
Standard and Poors).  
 




Teniendo en cuenta lo anterior, se tomó como proxy el valor de los activos totales cada 
Banco, reemplazando así a los activos corrientes. Lo anterior fue realizado teniendo en cuenta 
el sustento teórico de otros estudios que serán descritos más adelante.  
Para la calificación crediticia, ésta variable fue descartada del modelo dado que otros estudios 
realizados han utilizado otro conjunto de variables para medir el impacto sobre el costo de 
capital de los Bancos. 
Es importante tener en cuenta que no todas las variables descargadas serán incluidas en el 
modelo sino que a partir de la literatura disponible, y descrita anteriormente, se seleccionarán 
sólo algunas para realizar las regresiones.  
2.5. Resultados esperados 
 
Se espera que los resultados del análisis univariante arrojen diferencia significativa en cada 
una de las variables antes del periodo seleccionado como de crisis financiera y después de la 
misma. Adicionalmente, se espera que los coeficientes de la regresión de panel sean 
estadísticamente significativos respecto al costo de capital de los Bancos en Estados Unidos 
(variable dependiente). Con esto, las variables independientes explicarían el comportamiento 
de la variable dependiente a través de un P-Value menor al 1%, 5% o 10%, rechazando la 
hipótesis nula. Para determinar si la crisis financiera de 2008 tuvo un impacto en el costo de 
capital de 2008, se analizará el coeficiente de la variable dummy, mencionada anteriormente, 
dado que es la variable que permite identificar si existen diferencias en el costo de capital 




𝐻0: El desempeño económico de Estados Unidos durante la crisis financiera del 2008 no tuvo 
ningún impacto negativo sobre el costo de capital de los Bancos en ese país. 
 
𝐻1: El desempeño económico de Estados Unidos durante la crisis financiera del 2008 impactó 
negativamente el costo de capital de los Bancos en ese país.  
 
2.6. Selección de variables independientes 
 
Luego de haber realizado una exhaustiva revisión del Estado del Arte relacionado con el tema 
de investigación seleccionado, se decidió tomar como punto de partida las variables 
independientes estudiadas por Gordon y Shapiro (1956) teniendo en cuenta que el estudio 
realizado por ésta autora se asemeja al enfoque de la presente investigación en dos frentes:  
a. La expresión utilizada por Gordon y Shapiro (1956) para calcular el costo de capital 
de los Bancos es la misma que se decidió tomar para desarrollar el presente trabajo 
de investigación, donde esta variable se expresa como el valor de los dividendos 
esperados por acción en el periodo t+1, dividido entre el precio de la acción en el 
periodo t, sumado a un gradiente de crecimiento.  
 
𝐾𝑒 =




b. Como se mencionó en el Estado del Arte, Palea, V. (2016) realizó el análisis 
específicamente sobre el costo de capital de un conjunto de bancos de la Unión 
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Europea a raíz de la implementación de IFRS. La presente investigación analiza al 
impacto sobre el costo de capital de un conjunto de Bancos en Estados Unidos a raíz 
de la crisis financiera de 2008. 
Teniendo en cuenta lo anterior, las variables seleccionadas fueron las siguientes:  
i. La tasa libre de Riesgo de los Estados Unidos. Para esto se utilizaron los bonos 
del tesoro a 5 años. Palea, V. (2016) utilizó la tasa de los bonos del gobierno 
alemán a 10 años. De todos modos, teniendo en cuenta que la presente 
investigación se realiza sobre un conjunto de Bancos ubicados en Estados Unidos, 
se tomó la tasa de los bonos a 5 años en ese país. 
 
ii. La tasa de crecimiento de las utilidades respecto al trimestre anterior. Palea, V. 
(2016) tomó como tasa de crecimiento de las utilidades la información revelada 
por los analistas que realizan cobertura de las acciones de los Bancos que fueron 
incluidos en la muestra.  
 
iii. La tasa de distribución de dividendos de los Bancos seleccionados en la muestra. 
Al igual que en la variable anterior, Palea, V. (2016) tomó la tasa de distribución 
de dividendos esperada por los analistas. En la presente investigación, por 
disponibilidad de la información, se tomó la tasa de dividendos que efectivamente 
distribuyó cada uno de los bancos en los periodos analizados.  
 
iv. El indicador de solvencia Tier 1. Palea, V. (2016) utilizó un indicador de 
apalancamiento que tomaba en cuenta el valor del patrimonio contable dividido 
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entre el nivel de activos de los bancos. De todos modos, para esta investigación 
se decidió tomar el indicador de solvencia Tier 1 teniendo en cuenta que es una 
de las variables proxy mencionada por la autora para medir el apalancamiento.  
 
v. Una variable Dummy que tome un valor de 1 durante el periodo de crisis y un 
valor de 0 en un momento diferente de la crisis financiera. La primera 
aproximación para determinar si se estaba o no en un momento de crisis se 
expondrá en la siguiente sección, cuando se haga referencia a la selección de la 
muestra y el periodo de tiempo de análisis.  
 
Palea, V. (2016), en su investigación utilizó una variable Dummy para distinguir 
los periodos en los que los Bancos empezaron a reportar información financiera 
bajo en IFRS respecto al periodo donde todavía no reportaban bajo IFRS. 
 
vi. Tamaño de los bancos. En línea con la aproximación utilizada por Palea, V. 
(2016), la presente investigación utiliza el logaritmo natural de la capitalización 
de mercado de los Bancos que hacen parte de la muestra. 
Tabla 2: Descripción de las variables independientes de la regresión. 
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dividendos pagados por el 
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solvencia Tier I 
La serie del indicador de 
solvencia Tier I se obtiene 
directamente de Bloomberg.  
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2.7. Selección de la muestra y periodo de tiempo de análisis 
La muestra de bancos utilizada en el desarrollo de esta investigación corresponde a los 
Bancos que hacen parte del NASDAQ Bank Index, luego de identificar en Bloomberg que 
los bancos que componen este índice son todos de estados Unidos. De acuerdo a la revisión 
realizada, son más de 330 bancos que cuentan con información de Estados Financieros en 
esta herramienta. De todos modos, dado el exhaustivo trabajo operativo que requiere la 
construcción de la base de datos, se tomaron los 100 bancos más grandes (de acuerdo a la 
capitalización de mercado al cierre del 02/08/2019) que se encuentran en el índice. Por otro 
lado, como se observará más adelante, de los primeros 100 bancos seleccionados, se 
excluyeron los bancos que no contaban con la información completa para al menos una de 
las variables independientes o para la variable dependiente.  
El periodo de tiempo seleccionado para el desarrollo de la investigación abarca el periodo 
comprendido entre el 31 de marzo de 2007 y el 31 de diciembre de 2009 ya que entre el 28 
febrero de 2007 y el 27 de febrero de 2009 se alcanzó uno de los máximos y uno de los 
mínimos en la serie del precio del NASDAQ Bank Index (existiendo la posibilidad que haya 
un cambio estructural en los modelos a realizar). Teniendo en cuenta que la información de 
las variables analizadas (tanto la dependiente como las independientes) son publicadas en 
Bloomberg de manera trimestral, la información es tomada para los periodos mencionados 
anteriormente (marzo de 2007 y diciembre de 2009). Con base en lo anterior, y considerando 
que cada año cuenta con 4 trimestres, serán 12 trimestres los que, se podrán analizar en las 
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regresiones que sean realizadas. Con base en la “Gráfica 2: Previo del Nasdaq Bank Index 
(2006 – 2013”, se realizó una marcación con valor de 1 para aquellos trimestres 
comprendidos entre marzo de 2007 y diciembre de 2008, como los trimestres de crisis del 
modelo. En diciembre de 2008 el Nasdaq Bank Index llega a uno de sus mínimos y a partir 
de este momento encontró un punto de inflexión en la serie del índice. Los trimestres del año 
2009 se marcaron con un valor de 0, como los periodos de nos crisis. Como se mencionó 
anteriormente, no quiere decir que no existiera crisis financiera en los periodos marcados con 
el valor de cero sino que en dicho periodos ya se había llegado al punto de inflexión e iniciaba, 
posiblemente una recuperación. Por lo menos así lo evidenciaba el Nasdaq Bank Index. 
De todos modos, es importante tener en cuenta que antes de realizar las regresiones, se 
realizará un análisis univariante de las variables utilizadas (dependiente e independientes).  
Gráfico 2: Precio del Nasdaq Bank Index (2006-2013) 
 




Se construyó una base de datos que incluye las variables relacionadas en la tabla 2, sección 
“2.6. selección de variables independientes”. La construcción de la base de datos requirió una 
gran cantidad de tiempo debido la dificultad para descargar la información desde Blomberg 
y organizarla en formato de base de datos. La construcción de dicho documento ha sido la 
actividad que más tiempo ha requerido.  
Para finalizar con la construcción de la base de datos, se procedió a calcular el costo de capital 
de los Bancos en Estados Unidos a partir de dos variables: Dividendo por acción y precio por 
acción. Estas dos variables son el insumo para calcular el costo de capital de acuerdo al 
modelo de Gordon Shapiro, en donde también se utilizó un gradiente de crecimiento g para 
los bancos en promedio. Más adelante se hará referencia a dicho gradiente de crecimiento: 
𝐾𝑒 =




A pesar de que el modelo que se utilizará, incorpora información desde marzo de 2007 hasta 
diciembre de 2009, en la base fue incluida información desde marzo de 2006 hasta marzo de 
2010 para algunas variables debido a que era necesario para calcular otras variables. 
2.9. Análisis univariante: 
En la sección de anexos de la presente investigación (Anexo 1) se muestra el detalle de la 
estadística descriptiva de cada una de las variables que fueron incluidas en los modelos de 
regresión definitivos (aquellos mejores modelos). A continuación muestra el valor promedio 
y la respectiva desviación estándar de cada una de las variables durante los dos periodos 
analizados (1T2007 – 4T2008 y 1T2009 – 4T2009), y en donde adicionalmente se muestra 
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si existen diferencias entre el valor promedio de cada variable en ambos periodos analizados 
(para la variable dependiente, que es el costo de capital, se demostró estadísticamente que la 
el valor promedio en el periodo 1T2007-4T2008 es diferente al valor promedio del periodo 
comprendido entre 1T2009 y 4T2009). 
Tabla 3: Media y Desviación Estándar. 






  2007-2008 2009 
Prueba estadística 
de diferencia de 
medias 
P(Z<=z) una cola 
2007-2008 2009 
  Variable Dependiente        
  
Costo de capital Ke 
(Gordon Shapiro) 
Gradiente g=2.9% 
5.90% 6.84% 0.000111056 0.029 0.043 
  
Valorización de la acción 
((Pt+1/Pt)-1) 
-12.1% -22.7% 0.00000003 0.237 0.323 
  Variable independiente        
  Tasa libre de riesgo EEUU 3.4% 2.3%   0.034 0.023 
  Índice de Solvencia 10.8% 12.1%   0.033 0.038 
  
Tasa de crecimiento de la 
utilidad 




Logaritmo Natural  de la 
Capitalización de Mercado 
6.53 6.17   1.116 1.116 
 
A partir de la información anteriormente expuesta se puede observar que efectivamente existe 
evidencia que el costo de capital de los Bancos en Estados Unidos cambió antes del periodo 
marcado como “periodo de crisis” (2007 – 2008) y el año inmediatamente siguiente (2009). 
La prueba estadística de diferencia de medias que se muestra en la tercera columna de la tabla 
3 nos muestra que al 90%, 95% y 99% de nivel de confianza, el valor promedio del costo de 
capital es diferente para los dos periodos de estudio. El costo de capital para los Bancos en 
Estados Unidos era en promedio de 5.9% para el primer periodo analizado (2007 – 2008) y 
de 6.84% para el segundo periodo (2009). Una posible explicación de esta variación en la 
tasa de retorno mínima esperada por los inversionistas podría radicar en que durante los 2 
primeros años de la crisis, la expectativa del desempeño de la economía efectivamente fuese 
inferior al desempeño de la misma durante el periodo 2009. Como se observa en la gráfica 2 
del presente documento, el punto más bajo del NASDAQ Bank Index estuvo a finales del 
año 2008. A partir de comienzos del año 2009 el índice comenzó nuevamente con una senda 
de recuperación en su valor. De este modo, esta recuperación presentada por el índice podría 
estar relacionada con una posible mejor expectativa, por parte de los inversionistas, acerca 
del desempeño del mercado. 
Por otro lado, es importante mencionar que el valor promedio de las variables independientes 
también presenta diferencias en ambos periodos estudiados. A diferencia del costo de capital, 
la tasa libe de riesgo promedio se redujo en el periodo marcado como de “no crisis” respecto 
al “periodo de crisis”. Lo anterior no quiere decir que la reducción en la tasa de los bonos del 
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tesoro a 5 años se haya presentado a lo largo de 2009. Por el contrario, la tasa de los bonos 
del tesoro a 5 años inició en el segundo semestre de 2007, llegando a sus niveles más bajos a 
finales de 2008 y empezando nuevamente su incremento a partir del año 2009. La razón de 
que el promedio de la tasa libre de riesgo sea superior en el periodo 2007-2008 radica en que 
los primeros trimestres del año 2007 la tasa de los tesoros a 30 años era bastante alta respecto 
al resto de la serie. 
En cuanto a los niveles de capital, es posible observar que los niveles de solvencia básica 
(Tier I) de los Bancos en Estados Unidos fueron superiores en el año 2009 respecto al periodo 
comprendido entre 2007 y 2008. Es importante tener en cuenta que una manera en que los 
Bancos afrontan las crisis es a través de la capitalización de utilidades, hecho que incrementa 
los niveles de solvencia. 
Adicionalmente, es interesante observar cómo el valor promedio de la tasa de crecimiento de 
la utilidad por acción de los Bancos en Estados Unidos se redujo significativamente en 2009 
respecto al periodo de crisis (pasando de 11.80% a -47.78%). Aunque el índice Nasdaq Bank 
Index muestre a los años 2007 y 2008 como críticos, el rezago de los choques a la economía 
causados en ese periodo pareciera pronunciarse a través de menores utilidades para los 
bancos en 2009. 
En cuanto a la capitalización de mercado de los bancos, el logaritmo natural de esta variable 
evidencia que el valor de mercado de los Bancos fue menor en 2009 respecto al periodo 
comprendido entre 2007 y 2008.  
Por último, como se observará más adelante en las regresiones del modelo, se tomó la 
valorización del precio de las acciones como variable dependiente para determinar si no sólo 
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el costo de capital de los inversionistas estuvo impactado por la crisis financiera de 2008 sino 
también la rentabilidad real de los accionistas mediante los cambios en el precio de las 
acciones. Como se puede observar en la tabla número 3, la desvalorización anual de las 
acciones durante el año 2009 fue superior a la desvalorización anual de las mismas entre 2007 
y 2008, contrario a lo que ocurrió con el costo de capital. Esto muestra que el costo de capital, 
o tasa de rentabilidad mínima exigida por los accionistas mostró un comportamiento inverso 
al de la rentabilidad real: En 2009 el costo de capital se incrementó respecto al periodo 
comprendido entre el primer trimestre del 2007 y el último trimestre del 2008, mientras que 
la rentabilidad real se fue negativa en ambos periodos pero fue más negativa en el año 2009.  
2.10. Resultados 
Periodo de crisis 1Q2007 – 4Q2008 




+ 𝑔. Para esto se tomó el valor del dividendo en cada periodo t y el 
precio de la acción en el periodo t+1. El valor del gradiente de crecimiento estimado utilizó 
como base las proyecciones de crecimiento de la industria financiera en Estados Unidos (y 
la misma economía estadounidense en su totalidad). De acuerdo con Henderson, R (2012) , 
el crecimiento anual esperado de los ingresos en la industria financiera sería cercano al 3.2% 
entre 2010 y 2020. Por su parte, el autor tiene como proyección que la economía crecería a 
una tasa anual cercana del 2.9% para el mismo periodo de tiempo. Teniendo en cuenta lo 
anterior, y con el fin de estar en línea al crecimiento de la economía en Estados Unidos, se 
utilizó una tasa de crecimiento de 2.9% para el gradiente de crecimiento utilizado en la 
fórmula anteriormente descrita. De este modo, se adoptó una posición más conservadora 
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respecto al crecimiento de la industria financiera, que como se mencionó anteriormente, en 
el momento que se realizó la investigación, estaba proyectado en 3.2%.  
A continuación se presenta la primera regresión que se obtuvo tomando como variable 
independiente el costo de capital bajo el enfoque de Gordon y Shapiro (1956).  
Tabla 4: Primera regresión. 
 
Dado que el modelo muestra que las variables “Tasa de Crecimiento de la Utilidad”, “Pay 
Out Ratio Proxy” y “Logaritmo Natural de Mercado” no son estadísticamente significativas, 
se corrieron regresiones excluyendo estas variables, de manera individual, para identificar el 
modelo que presentaba una mejor aproximación. Luego de realizar varios modelos, se 
identificó que el mejor modelo es el que se muestra a continuación (y en donde las variables 
seleccionadas son estadísticamente significativas): 
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Tabla 5: Segunda Regresión. 
 
Cuando se analizan los resultados, la dummy asignada para diferenciar el periodo de crisis 
(2007 y 2008) del periodo en donde se señala que inicia la recuperación (2009) (esta selección 
fue explicada anteriormente), se observa que el costo de capital fue inferior entre 2007 y 2008 
respecto al año 2009. Lo anterior podría ser una muestra de expectativa de recuperación para 
los inversionistas a partir del año 2009, luego del mal desempeño que presentaron los bancos 
entre el 2007 y 2008. De este modo, el retorno esperado por los inversionistas entre 2007 y 
2008 era menor respecto al retorno esperado a partir del año 2009. Con esto, el signo del 
coeficiente resultó siendo el esperado en un comienzo.  
Por otro lado, el índice de solvencia también presenta una relación inversa respecto al costo 
de capital. Lo anterior también era lo que se esperaba en un comienzo, como se mostró en la 
tabla de signos esperados de los coeficientes. La razón de esta expectativa se centraba en que 
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en la medida en que los bancos tengan índices de solvencia más alto, quiere decir que su 
Patrimonio Técnico es mayor. En la medida que el Patrimonio Técnico es mayor, implicará 
que los dividendos distribuidos serán menores pues para contar con un mayor Patrimonio 
Técnico es necesario distribuir menos utilidades. 
Por último, el coeficiente de la tasa libre de riesgo también presenta una relación inversa con 
el costo de capital, algo que no se esperaba puesto que en la medida que la tasa libre de riesgo 
se incrementa, también se incrementa el retorno esperado por los inversionistas. De todos 
modos, una de las razones para que esto ocurriese es que el precio de las acciones en 2009 
estuvo por debajo del precio promedio de las mismas entre 2007 y 2008, lo que hace que el 
denominador de la expresión 𝐾𝑒 =
𝐷𝑉𝑜∗(1+𝑔)
𝑃0
+ 𝑔 se reduzca y por ende el resultado final 
para Ke se incremente. 
Dado que un panel de datos puede tener efectos fijos o aleatorios, se corrió la regresión bajo 
efectos aleatorios y posteriormente se realizó el Test de Hausman para identificar si el modelo 
bajo efectos aleatorios efectivamente es el más adecuado: 
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Tabla 6: Tercera Regresión. 
 




El Test de Hausman nos permite observar que efectivamente el modelo más adecuado 
corresponde al de efectos aleatorios. Lo anterior debido a que el valor de probabilidad 0.9794 
no permite rechazar la hipótesis nula al 90%. En el Test de Hausman la hipótesis corresponde 
a que el modelo es de efectos aleatorios. En este caso, no se rechaza que el modelo sea de 
efectos aleatorios. A pesar de lo anterior, el análisis del impacto de las variables no cambia 
respecto al modelo de la segunda regresión. Por otro lado, dos de las variables son 
significativas al 99% de confianza y la variable restante (Índice de Solvencia) pierde 
significancia incluso a un nivel de confianza del 90%. 
El impacto de la crisis en la valorización o desvalorización de las acciones 
A pesar que el enfoque de esta investigación sea el costo de capital, se estimó también la 
rentabilidad real del precio de las acciones para observar si además del costo de capital, esta 
variable también era explicada por el mismo conjunto de variables independientes analizadas. 
De este modo, se calculó la valorización (o desvalorización en su defecto) del precio de las 
acciones del conjunto de bancos seleccionado. 
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Tabla 7: Cuarta Regresión. 
 
Dado que la variable “Pay Out Ratio Proxy”, que representa el porcentaje de dividendos 
distribuido respecto a la utilidad del periodo inmediatamente anterior, no es estadísticamente 
significativa, decidió excluirse del modelo para identificar si se obtenía una mejor regresión. 
A continuación se muestra una nueva regresión excluyendo la variable “Pay Out Ratio”. 
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Tabla 8: Quinta Regresión. 
 
La bondad de ajuste (R2) del modelo se redujo de 11.43% a 11.33% respecto a la regresión 
realizada anteriormente. 
Como se observa en este modelo, todas las variables independientes incluidas son 
estadísticamente significativas. De todos modos, será necesario realizar el Test de Haussman 
para identificar si el modelo es de efectos fijos o aleatorios. En caso que sea de efectos 
aleatorios, se realizará la regresión bajo este tipo de efectos, en caso contrario, se correrá la 
regresión bajo efectos fijos. 
A continuación se realiza la regresión bajo efectos aleatorios y posteriormente se realiza el 
Test de Hausman para determinar si efectivamente este es el modelo más adecuado o si por 
el contrario se debe utilizar un modelo de efectos fijos. 
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Tabla 9: Sexta Regresión. 
 
Dado que la variable Tasa de Crecimiento de la Utilidad pierde significancia, se realiza una 
regresión sin esta variable y posteriormente se realizará el test de Hausman. 
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Tabla 10: Séptima Regresión. 
 




Dado que el valor de la probabilidad es igual a cero, se rechaza la hipótesis nula. Como se 
mencionó anteriormente, la hipótesis nula hace referencia a que el modelo es de efectos 
aleatorios. Dado que en este caso Ho se rechaza, se procederá a correr una regresión bajo 
efectos fijos.  
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Tabla 11: Octava Regresión. 
 
Teniendo en cuenta que el Test de Hausman arrojó que el modelo es de efectos fijos, se 
tomará esta última regresión como la mejor aproximación del modelo. 
La tasa libre de riesgo presenta una relación negativa respecto a la valorización de las 
acciones. Cuando comparamos la relación entre la tasa libre de riesgo y la tasa de valorización 
de las acciones respecto a la relación entre la tasa libre de riesgo y el costo de capital para los 
bancos en estados unidos (segunda regresión), vemos que ambos coeficientes tienen signo 




En cuanto al índice de solvencia, se observa una relación positiva entre esta variable y la tasa 
de valorización de las acciones. Lo anterior se encuentra en línea con el hecho que en la 
medida que los bancos se encuentren más sólidos en sus niveles de capital, el mercado tendrá 
una mejor perspectiva de los mismos, incrementando así el valor de las acciones. La relación 
entre el índice de solvencia y la valorización de las acciones es contratia a la relación que 
tiene el índice de solvencia y el costo de capital, como se observó en la segunda regresión. 
Respecto a la variable Dummy del periodo de crisis, ésta también tiene una relación inversa 
con la tasa de valorización de las acciones, aspecto que demostraría que el periodo de crisis 
tuvo un impacto negativo sobre su valorización de las acciones respecto al periodo de no 
crisis. De todos modos, lo anterior contradice los resultados del análisis estadístico de 
diferencia de medias expuesto en el anexo 2, donde se evidencia que la valorización de las 
acciones fue más negativa durante el año 2009 respecto al periodo comprendido entre 2007 
y 2008. 
Por último, la variable “Logaritmo Natural de la Capitalización de Mercado” muestra que 
existe una relación positiva entre el tamaño de mercado de los bancos y la valorización del 








3. Conclusiones y recomendaciones 
 
Esta investigación identificó que el costo de capital de los Bancos en Estados Unidos presentó 
cambios a raíz de la crisis financiera de 2008. A través de una prueba estadística de diferencia 
de medias se observó que el costo de capital de estas entidades entre el primer trimestre de 
2007 y el último trimestre de 2008 fue en promedio de 5.89% mientras que el costo de capital 
promedio a lo largo del año 2009 fue de 6.84%. La demostración de que efectivamente el 
costo de capital de los bancos en Estados Unidos fue diferente antes de diciembre de 2008 y 
después de ese periodo, se realizó a través de la inclusión de una variable Dummy que resultó 
siendo significativa a un nivel de significancia del 95%. El modelo utilizado para obtener 
estos valores es del de Gordon Shapiro (1956) y el gradiente de crecimiento utilizado a 
perpetuidad fue de 2.9%.   
Este costo de capital fue utilizado como variable dependiente del modelo y se analizó en 
función de un conjunto de variables independientes. Este grupo de variables independientes 
fueron tenidas en cuenta debido al análisis de las variables incorporadas en estudios similares 
y que fueron identificados y referenciados en el estado del arte. El grupo inicial de variables 
independientes fue el siguiente: Tasa libre de riesgo (Tasa de los bonos del tesoro a 30 años), 
Tasa de crecimiento trimestral de las utilidades, Tasa de distribución de dividendos, Índice 
de solvencia (medido como Tier I), dummy de crisis (que toma el valor de uno para los 
trimestres comprendidos entre 2007 y 2008 y cero para los trimestres del año 2009) y tamaño 
de los bancos medido como la capitalización de mercado de los mismos. 
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Posteriormente, en la medida que se empezaron a realizaron las regresiones, algunas de estas 
variables fueron eliminadas o reemplazadas para obtener la regresión que resultara más 
adecuada. Al final el mejor modelo que se obtuvo fue aquel en que el costo de capital se 
encontraba en función de la tasa libre de riesgo, el índice de solvencia y la dummy que 
marcaba la diferencia entre el periodo de crisis y el periodo de no crisis. Este modelo tuvo 
una bondad de ajuste de 3.99% y las tres variables presentaron un coeficiente negativo 
respecto al costo de capital. La explicación de cada uno de estos coeficientes se encuentra en 
la sección “segunda regresión” y se complementa con la “tercera regresión”.  
Después de analizar el impacto de estas variables sobre el costo de capital, se utilizaron las 
mismas variables para determinar el impacto de las mismas sobre la valorización del precio 
de las acciones de los Bancos en Estados Unidos. Lo anterior se realizó con el fin de comparar 
el costo de capital de los bancos (tasa mínima de rentabilidad exigida por los inversionistas) 
versus la rentabilidad real de los accionistas medida a través de la variación en el valor de su 
inversión en una determinada acción (la variación del precio de una acción respecto al precio 
de la acción en el año inmediatamente anterior). El mejor modelo se presenta en la sección 
“octava regresión” y contempla las siguientes variables independientes: Tasa libre de riesgo, 
el valor de la utilidad neta trimestral por acción, el índice de solvencia de los bancos, la 
dummy para diferencia el periodo de crisis financiera y el logaritmo natural de la 
capitalización de mercado. La diferencia entre este modelo y el modelo que contempla al 
costo de capital como variable dependiente radica en que en éste incluye una variable 
independiente adicional: el logaritmo natural de la capitalización de mercado. Los 
coeficientes de las variables que coinciden entre ambos modelos presentan el mismo signo 
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con excepción de la variable “Índice de solvencia”, que en este último modelo impacta 
positivamente a la valorización del precio de las acciones. 
A través de una prueba estadística de diferencia de medias también se logró establecer que la 
valorización promedio de las acciones fue diferente (menos negativa) en el periodo 
comprendido entre 2007 y 2008 respecto a la valorización promedio de 2009 (más negativa). 
La presente investigación utilizó como muestra los 100 bancos más grandes (medido a través 
de la capitalización de mercdo) del índice NASDAQ BANK INDEX al 02 de agosto de 2019. 
De todos modos, al observar que no todos los bancos contaban con la información completa, 
las regresiones fueron realizadas con base en los bancos que tenían información completa 
(76 bancos en total). 
Por último, es importante tener en cuenta que la construcción del panel requirió de un trabajo 
arduo. Para futuras investigaciones se propone construir una base de datos en donde se 
pudiesen incluir la totalidad de los Bancos pertenecientes al NASDAQ BANK INDEX, que 
como se mencionó anteriormente son más de 330. Adicionalmente, la investigación podría 
realizarse con otro de los métodos referenciados en el presente documento para calcular el 
costo de capital de los bancos en Estados Unidos: El CAPM (Capital Asset Pricing model). 
Además, resultaría interesante calcular el impacto de un evento puntual sobre el costo de 
capital en un conjunto de Bancos de una economía determinada diferente a la de Estados 
Unidos. Por ejemplo, se sugiere investigar la posibilidad de replicar este estudio en diferentes 
países de Suramérica. En caso de que la información de los sistemas bancarios de esos países 
no resulte suficiente para realizar modelos econométricos, podría contemplarse la opción 
analizar otro tipo de metodologías para determinar el impacto de un hecho específico sobre 




Anexo 1: Estadística Descriptiva 
A continuación se muestra el análisis descriptivo de cada una de las variables del modelo:  








Valorización del precio de la acción calculado como el precio de la acción en el periodo t+1 



































Anexo 2: Prueba de diferencia de medias en la variable dependiente 
Diferencia de medias Costo de Capital calculado en función del modelo de Gordon Shapiro 
con tasa de crecimiento g=2.9%: 
 
Diferencia de medias valorización del precio de la acción calculado como el precio de la 
acción en el periodo t+1 dividido entre el precio en el periodo t y al resultado se resta 1l:  
 
Variable 1 Variable 2
Media 0.058966661 0.068427792
Varianza (conocida) 0.000845699 0.001846925
Observaciones 689 346
Diferencia hipotética de las medias 0
z -3.692441607
P(Z<=z) una cola 0.000111056
Valor crítico de z (una cola) 1.644853627
Valor crítico de z (dos colas) 0.000222111
























Variable 1 Variable 2
Media -0.121248669 -0.227079603
Varianza (conocida) 0.05609002 0.104187221
Observaciones 678 352
Diferencia hipotética de las medias 0
z 5.43821453
P(Z<=z) una cola 0.00000003                      
Valor crítico de z (una cola) 1.644853627
Valor crítico de z (dos colas) 5.38172E-08
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